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レジ-ムスイッチングと景気動向指数の有効性
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1 最近の経済危機と景気動向指数
マクロ経済の動向を傾向成分 rTrend),循環成分 (Cycle),季節成分
(Seasolal),不規則成分 (Irregular)という四つの基本成分 (Component)
に区分したうえで,符に循環成分の動向を l~拡大期Jと lー後退期｣の二つの局
面に分け,拡大局面から後退局面への変化を r景気の山｣,後退局面から拡大
局面への変化を ｢景気の谷｣と呼んでいることは景気循環を分析する際に広く
探られている見方である｡
近年,景気拡大期と景気後退期では,民間企業,家計部門の需要予測,所得
予測等の形成メカニズムが異なるものと想定され,生産や販売の動きもそれま
でとは異なったパターンで変化するというレジームスイッチングが注目されて
いる｡ しかもレジームスイッチングは既知の時点で起こるわけではなく,経済
のファンダメンタルズに応じて内生的に発生するものであると強調されてい
る｡
昨秋以来の景気悪化を称して ｢経済危機｣という用語を使うことが多い｡言
うまでもなく本稿事し筆時点は景気が低迷しているO確かに経済報道の傾向を振
り返ると,社会の論調は,昨年9月15Ijに米大手投資銀行の一角を占めていた
リーマン･ブラザーズ社が連邦裁判所に連邦倒産横の通用を申請した (いわゆ
るリーマン･ショック)ことに端を発した後,世界各国で進行した急激な需要
縮小,生産水準の低下,並びに市況,株価の下落,雇用の急速な悪化など一億
の動きを ｢危機｣と称している｡
〔45〕
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その経済危機であるが,今回の景気後退の開始時点として,米国NBERは
2007年12月を景気の山として認定している (参考文献 [1])｡ この判定はアメ
リカ経済についてだが,日本経済については,内閣府に設置されている ｢景気
動向指数研究会｣が2009年 1月29日開催時において今回の景気の山を2007年10
削こ暫定設定することが妥当との結論を出している (参考文献 [2])oいずれ
も金融危機が実体経済に与えるマイナスの影響が懸念されゼいる期間に公表さ
れている｡
つまり,昨秋のリーマン･ショック自体は,今回の景気循環が後退局面に入っ
てから,1(〕ヶ月程度経過した時点で発生した事柄と言える｡日本の生産水準も一
世界的な金融危機の中でそれまで以上に急速な悪化を辿ったわけであるが,そ
れは実際に拡大局面から後退局面に移行してから1年程度を経過してから初め
て見られた現象である｡
現在,主要国の政府 ･中央銀行により様々の景気回復策が実施されているが,
経済危機-の政策的対応をいかに評価するかという問いかけの前に,実際に景
気拡大から後退-景気レジームの変化が生じた前後において,その局面変化を
認識していたのか,あるいはもっと以前にレジームスイッチングを事前に予想
することは可能であったのか,という問題を十分吟味しておく必要がある｡実
際,図1を見ても,景気動向指数 (CI)の-一致指数が急激に低下する前に,
先行指数が大きく低下していることが分かる｡
本稿では,まず内閣府が公表している景気動向指数の特徴を確認しておく｡
特に,2008年4月分から従来のDi軌1SiolIIldex(DI)に置きかえられる形で
利用されるようになったCompositelldex(CI)を吟味し,その上で統計情報
としてのCIの特徴や留意点をまとめておくoその後,第2節では,景気動向
指数が伝える情報の中で見落としがちな側面を時変回帰係数モデルによって整
理する｡第3節では,レジームスイッチング理論の構矢として知られている
Hamiltolモデルを日本経済について推定するとどのような問題点があるかを
指摘する｡その後,景気レジームの変化をマルコフ過程として構造化すること
はせず,異なった二つの時系列モデルがプロビットモデルにより確率的に選択
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図1 -致指数と先行指数 (1980年 1月～2009年5月〕
されるという- 一層操作的なモデルが有用な景気情報を提供しうることを示す｡
1.1 -致指数と先行指数の推移
現在,景気動向指数として毎月公表されているのは,CHCompositeIndex)
とDI(DiffusionTndex)の二つであり,それぞれ先行指数,･一致指数,遅行
指数に分かれている｡海外では,実際の生産,販売等に先駆けて変動する先行
指数がより重要視されることもあるが,日本では基本的に-致指数の方が景気
判断に利用されている｡
DIは伝統的に公表されてきたもので,先行,--1致,遅行の各系列ごとに複
数の個別統計データを選択し,上昇を示しているデータが全体のどの程度の割
合を占めるかで指数の億が定義されている｡景気後退期では,ほぼ全てのデー
タが下降を示 し (DIは約 0%),景気拡大期ではデータは概ね上昇を示す
(DIは約100%)｡景気の谷はDIが500/o未満から500/Oを超える時点に設定され,
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景気のLUは逆にDⅠが50%超から50%を下回る時点に決められる｡
Dlは景気変動の浸透度に着目L,変化の方向を示す統計情報として作成さ
れてきたものだが,これに対してCIは変化の方向に加えて変化の量感も併せ
て伝える情報として算出されている｡その方法の詳帥 ま内閣府が提供している
文献 [3]に譲るが.概略としては以下のような方法で算出されている｡
(1) 個別統計データを変化率に変換する｡
(2)変化率の トレンドを後方60月移動平均として算出する｡
(3)各データについてトレンド儒からの流離を求め,その兼雑を四分位範囲
によって基準化する (基準化変化率)0
(4)個別データ系列から求められたトレンド,四分位範囲,基準化変化率を
平均する｡
ミ5)上で求められた平均 トレンド,平均四分位範囲,平均基準化変化率を用
いて,基準時点を100と置いた後,和分系列を計算し,これをCI指数と
する｡ (詳細は文献 [3]を参照)0
以上の手順に従って作成されているのがCI指数であり,多くの個別統計
データの動きをある意味で平均化した指数になっている｡ したがって,指数作
成時に採用される個別の統計データによって結果に大きな違いが出てくること
は当然である｡実際,採用系列の選択については内閣府 ｢景気動向指数研究会｣
の場でも頻繁に検討課題として指摘されているo
この辺 りを実際に吟味するため,まず公式のCIW一致指数を内閣府方式に
沿って再計算し,その結果を公表系列と比較したのが図2である｡
概ね両者は一致してはいるが,完全に重なっているわけではない｡期間ごと
に-h方が他方より高い (あるいは低い〕数値を示していることが分かる｡これ
は,各データ系列の基準化変化率を求める際に,特に大きい増減率を示してい
る場合,それを外れ値として認定し,ある上限値 (あるいはl､-限値)に置換す
るのであるが,その判定に使用する四分位範囲が全期間を通じて--定であるの
か,時間を通して変化しているのか文献[3]からは判然としないことが手伝っ
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図 2 -致指数 (内閣府)と再計算値の比較 (1980年 1月-2009年3月)
ているかもしれない｡更に,--致系列に含まれる有効求人倍率はその前期差を
とってから四分位範囲を求めるものと思われるが,そうすると四分位範囲がゼ
ロになり基準化変化率を確定できない｡他の何らかの方法を採っていると思わ
れるが,この点が明らかでない｡こうした点が公表値と再計算値との違いの原
岡になっている可能性があるものの,この後の実験作業を進めるのに十分な近
似は得られていると判断してよいであろう｡
一･一致指数の算出には,鉱工業生産指数,大∪電力使用量等日系列が利用され
ているOまた先行指数に採用されているのは,最終需要財在庫率指数,新規求
人数等12系列である (詳細は文献 [4]を参照)｡図2で再計算した--致指数
は採用11系列全体を用いて計算した結果だが,図3では個別データ系列の選択
によって,得られるCI一致指数がどの程度変更されるのかという点を示して
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いる｡
図3の中のResultlは図2に示した再計算値と同じである｡ResultlからRe-
sult4はそれぞれ以下のデータ系列を内閣府方式によって総合した--致指数で
ある()データ名称の後ろに括弧付きで付 している記号は内閣府が個別データ系
列に付けているコード番号である｡
Resultl 鉱工業生産指数 (Cl),鉱工業生産財出荷指数 (C2),大日電力使
用量 (C3),稼働率指数 (C4),所定外労働時間指数 (製造業)(C5),
投資財出荷指数 (除輸送機械)(C6),商業販売額 (小売業)(C7),
商業販売額 (卸売業)(C8),営業利益 (全産業)(C9),中小企業売
上高 (製造業)(CIO),有効求人倍率 (除学卒)(Cll)
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Result2 鉱工業生産指数 (Cl),大口電力使用量 (C3),所定外労働時間指
数 (製造業)(C5㌦ 投資財出荷指数 (除輸送機械)(C6),商業販売
額 (小売業)(C7),有効求人倍率 (除学卒)(Cll)
Result3 Result2から最後の ｢有効求人倍率｣ を除く
Result4 ResL1t2に ｢営業利益 (全産業〕｣(C9)を加える-`
景気動向指数を作成する際の個別データ系列の選択が得られるCI指数を大
きく左右することは図3の通 りであるが,このような違いが生まれるにも拘わ
らず,変化の方向に着日すればどのCト 一致指数も景気の山や谷の時期につい
てそれ程大きな違いを示しているわけではない｡違いは変化の方向というより,
寧ろ変化の量感,つまりどの程度の景気拡大であるか,あるいは景気後退であ
るかという量的次元において生まれている｡この点は,再度,指摘 しておいて
も良いかもしれない｡換言すれば,景気の現状を伝える一一致指数をどのような
個別データ系列から総合するかによらず,日本経済の場合,今回の ｢経済危機｣
の到来に先んじて,概ね2007年第4四半期前後に景気の山が認められることは
概ね確かであろう｡1)
2 経済指標から測定される不確実性
CI指数は,景気の現状について｢変化の方向｣と｢変化の量感｣という二つの
側面から情報を提供することが目的である｡採用データや算出方式によっては,
1)ResultlからResult3を吟味すると,景気は暫定設定された2007年10月より遅い時
点で景気の山に到達しているようである｡利益を含めたRestlt4は暫定設定され
た景気の山にほぼ-▲致する時点でピークを形成している.もう一つ,現在,個別
統計データとして探用されてはいないデータがあり,ここで述べたことを覆すに
足る--･致指数を得られることもあるという問題は残るO また,各個別系列のトレ
ンド成分の拍佃において後方60月移動平均とは別にHodrick-Prescottフィル
ターあるいはBand-Passフィルターを用いた時の結果を内閣府 ｢景気動向指数
研究会…lで検討しているO そこではフィルターのパラメーター設定により景気の
山･谷の形成に相当の違いが出てくることが示唆されている｡
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変化の方向自体において異なった判断が形成される可能性があるものの,ここ
では内閣府より公表されているCL 一致指数を所与として議論を進めよう｡
--･致指数で示される変化の方向とは,通常,前月との指数のポイント差ある
いは増減率の符号を指し,その量感とはポイント差,増減率の大きさであると
解釈されている (解釈の具体的方法については文献 [5],[6],[7]を参照)∩
しかしながら,CIから引き出せる情報としてマクロ経済全般の不確実性を軽
視することはできない｡不確実性とは,いわゆる ｢不透明感｣という用語で形
容されるような経済状況を指すoCI指数と同程度に景気指標として利用され
ることの多い実質GDP系列を利用する際にも同じ事情が当てはまる0
これを確かめるため,本節では1980年以降の日本の実質GT)Pを対象に最近
における不確実性の高まりをデータから確認してみることにしよう｡
日本の季節調整済み実質GDP前期比年率をytと表記したうえで,yfのデー
タ生成過程として式(日のような2階の時変回帰係数モデルという比較的簡単な
モテリレを利用する｡
yt-恥 十 β1jyt-1+β2,tut-2+ Et.Et-N(0,0-≡) tl､】
このモデルに含まれる意味は以下のようである｡各経済主体は,直近半年程
度の経済動向を考慮しながら,来期を予測し,経済行動を決める｡実際には確
率的ショックにより事後的に予測誤差が生じるが,その誤差を新たな情報とし
て加えて翌期の予測を立てる｡こうした行動が集計されてマクロ経済の動きが
進展していくという見方である｡
実質GDPの変動をこのように眺める時,鍵となるのは第1に第巨-1期に
おいて立てられるylに関する事前予測の誤差分散,第2に第t期において事
後的に生じた予測誤差の2個の数倍がどのような軌跡を辿っているかである｡
この後で使用する変数記号との対応をつけておくと,第l期までに確定した情
事陀 7Flと置けば,前者は第巨 1期におけるE[(yt-w Lt-1)2恥 1]t同じ
であり,後者は第i期に実際に発生した誤差yt-yltlを求めればよいoこれ
らの値は式(11の時系列モデルを式(2)のように状態空間モデルとして表現すれ
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ば,あとはKalmalフィルターを適用することにより容易に推定することがで
きる｡
yf- HtB/+Et. Et-N(0,R)
?
?
?
?
?
Ht-(1.yfl,yt-2)
Q-
uf]1 0 0oc,;2 000 轟
β町 1-E[βtql11]
ここで
更に
(21
(3)
(41
(5)
(6)
(7)
(8)
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Ptltll -E[(Pl-β町 1)(Bl-β軒 1)′]
fl/-1-E[(yi-ytr/-1)2摩ト1]-V[ytlt-1欄 -1]
(事前予測誤差分散)
Bil=E[βtlWt]
Pflt-E[ぐβ仁 βtlt)tat-恥)ノ]
? ?
? ???? ? ???
??
?
?
??
?? ? ??
以上のように変数記号を定める時,状態系列 (鋸 を推定すれば,それが時
ワ
変剛帝係数となる｡システム(Z)の特性を決定する母数はo･望,cr;1,a;2,時
の4個である｡
して,以下のようにLで 一連の数倍が逐次得られる｡
① β軒 1-Fβ卜1軒 1
⑥ 和 -β町 1 十 Ptl/-1flt(jJtPtli-1IJt'･R)1 (yt-ylt-1)
⑤ ptlt-Ptl-1-Ptlt-1lit(IqfPtlt-1Ilt/+R)JIIltP軒 1
2
但し,上の逐次解は母数62,a;1,0-72,0･;3の値が既知であることを前提
している｡もしも母数が未知の場合は,逐次計算の副産物として各期の対数尤
度が次のように得られるので,最初に母数を最尤推定すれば良い2)0
logLt-寸og27恥 1-i(y,-w lt--1)′ftltJ1(yt-W ltl)
(15､】
r
logL-∑logl,ti=l
2)尤度関数の予測誤差分解については文献 [8]を参照
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図4 予測誤差と事前予測誤差分散の推移
以上の方法によって,1980年第1四半期から2009年第2四半期までの日本の
実質GDP季節調整済み系列前期比年率を対象に推定した結果が図4と図 5で
ある｡図4 (上段)は,各四半期に形成されたGDP予測 ytIl-1に対してどの
程度の誤差 毎t--ytlt-1)が事後的に発生したかを示している()この事後誤差
が大きな正値を示すほど,事前予測よりは経済実績が上振れしたことを表す(逮
は逆)｡また同園下段は,前期において形成された予測ytLtl にどの程度の誤
差分散があると評価されていたか,即ち事前誤差分散布 1の変動を描いたも
のである｡この事前誤差分散が大きいほど来期は予測Lがたいことを表し,経
済状況の不透明性が高まっていることになる｡ 回申に措き足した点線は今回の
景気の山として暫定設定されている2007年第4四半期を示すO
図4 (上段)を見ると,2007年第4匹伴 期以l乳 実質GDPは継続的に事前
予測を下回り,それに伴って翌期に関する予測の不確実性が急激に上昇してい
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図5 時変酎 南係数推定値 (B^ot,B^lt,B^2tの推移)
ることがわかる｡2009年の第1四半期から第2四半期にかけて,予測誤差が正
値を示すようになり,直近の2009年第2四半期には事前予測よりも相当に高い
実績が示された｡同時に予測誤差分散が低下している｡これは事前予測に用い
られる自己回帰式(1)が実際の経済状況の変動の中で自己修正されたことを示
す｡
時変回帰係数がどのように自己修正されてきたかを見よう｡ 図5はこのモデ
ルの状態変数であるβ.,i,β],i,β2.tが毎期変化する様子を措いている｡ 状態
変数は自己回帰式の定数項,1期ラグ及び2期ラグの係数に対応している｡図
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を見ると,実質GDPの実績値に応じて定数項βO./が激しく変動し,最近に至っ
て大きく切 りⅦ円ずられていることがわかる｡これに対 して,前期の実績値
yl11に付与されるウェイトが急上昇している｡つまり,適期の平均的成長率が
事前予測の目安にはならず,目先の動向から来期を予測する行動へと変化して
いる様子が窺われるr)
本節では実質GDPを対象に最近の経済状況の特徴を引き出して見たが,景
気動向指数の一致指数を対象にしても同様の結果が得られる｡景気指標が伝え
る情報としては,変化の方向とその量感だけではなく,不確実性とリスクの増
減にも着冒しておくべきであろう｡ 特に消費者,企業経営者の心理形成,資産
価格の形成においては,経済の不確実性はリスク評イ酎こ直結するので大変重要
な情報であろう｡
3 景気拡大と後退の識別
前節では,時変回帰係数型AR(2)モデルを用いて,経済の不確実性という側
スターが認められ,更に程度は低いが1995年前後にも予測誤差の分散が上昇し
ている｡これらは事前予測と経済の実際の推移との兼離が拡大した時期である｡
このように分散という観点から景気変動を特徴づけることは大変重要であ
るo他方,景気拡大期と景気後退期の差異を平均的水準の変化として認識する
見方が探られることも非常に多い｡本節では,景気拡大期においては観察値
tut)が景気後退期より平均的に高い伸び率で推移するという観点に立つことに
する｡
景気拡大期あるいは景気後退期のように経渉医態を異なる二つの局面に区分
する時,それを-磯 にレジームと呼んでいる｡ ここでは二つの景気レジ-ムに
経済状態が大きく区分できるという観点に立つわけである｡
まずCI-一致指数をtyf)としてとりあげる｡
景気レジームによって (yfiの従う時系列モデルに違いがあれば,例えば2
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階の自己回帰過程をとる時,以下のようなスイッチング回帰モデルとして記述
できる｡
.yt=離+B(1'yt-1+朗 .y/-2+Et, ifSt-0
yt-裏十β壬y卜 1十β基yl--2十Et. ifSl-1
だr NID(0,㌔)
(捕
変数Siは第t期の景気 レジームを表す二倍変数であり,景気後退局面にあ
ればSt-0,景気拡大局面にあればSt-1とする｡ここでは回帰係数免 巨 0,
上2は時変回帰係数のように毎期変化する状態変数ではなく,あくまでも固定
された母数である｡二億変数Stが0(景気後退期)であるか1 (景気拡大期)
であるかによって,係数Biが異なった値をとりうると見る点が特徴である｡
今回とりあげる観察データyfは平均値をとって四半期化したCI一致指数の
対数差,すなわち前期比である｡サンプル期間は19鮒年第l期から2009年第1
期までを使用した｡
もしも景気レジームの値がサンプル期間全体で既知であれば,モデル(16)の回
帰係数を tyiの観察データから推定するには単純なダミー変数を用いればよ
いので簡単であるO実際に推定してみると,表 lのようになる｡
表 1の第1列,第2列は景気レジームごとに異なった時系列モデルが該当す
ると前提した結果であり,第3列は帰無仮説として同一のAR(2)モデルに従っ
ていると前提した時の推定結果である｡無制約推定結果と制約下の推定結果の
対数尤度差は16であり,明らかに有意な違いが認められる｡ところが表中の推
定値を吟味すると,景気局面の違いによって大きく異なるのは定数項であり,
ラグ変数の係数推定値には顕著な違いは発生していない｡換言すると,景気レ
ジームによってC1--致指数の平均変化率は変わるが,調整プロセスを決める
β1,β2は臥 ･であると想定することも仮説として十分考慮に値する｡Hamiト
tonH989](文献 [9])のレジームスイッチングモデルはこうした発想に立
つ分析モデルとして位置づけられよう｡ここで示した単純なモデルとの違いは,
景気レジームが既知ではなく,マクロ経済のファンダメンタルズに応じて内生
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表1:景気レジーム既知のAR(2)推定
S1-0 Si-1 Ho:蛮-A一
推定値 で億 推定値 丁傍 推定値 丁値
? ? ? ? ?
?
? ? ? ? ? ?
? ? ?
? ? ? ? ?
? ? ? ? ? ?
? ? ? ? ?
? ? ? ?
? ? ?
? ? ? ?
? ?
-0,735 -3,3
0.8g0 7.3
-0.255 -2.0
? ??
0.756 4.6
0.582 4.34
-0.215 -1.9
-0.000 -0.0
1.004 日.1
-0.224 -2.3
1▲405
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的に決定されると考える点であり,そのレジーム変化にマルコフ過程を利用し
ている所が特徴である｡
3.1 レジームスイッチングモデルとその問題点
景気レジームがマルコフ過程に従いつつ,現在のレジームによって系列 (yt)
の期待値が変更を受けるとすれば,前節で登場した景気レジーム既知のスイッ
チング回帰モデル(16)は以下のように修正できる｡
yt--pst-β1(yt･一1-FLstlj+β2(yt-2--tlst-2)十 Et
E/～ NIB(0.02)
.LIst-PoSo+ pIS]
P(St-06卜 1-0)-q
? ?
? ? ? ?
?
?
? ?
?
? ? ?
? ?
? ? ?
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変数 Sfは現在の景気 レジームを表す二懐変数であり,Si-0なら景気後退
期,Sf-1なら景気拡大期を意味する｡その景気 レジームは今度は既知のデ-
タでなく
p- L q∴ 留 〕 C22,
という遷移確率行列に従って変化するということのみを仮定する｡推移確率A
qもまた観察値 Iyl)から推定するべき母数である｡3)
推定に際してはHamiltol[1989]と同様,AR(4)モデルを用いた｡観察値
tut)としてほ日米 2国の推定結果を比較するため実質 GnPを利用した｡日本
については1980年第1四半期から2009年第2四半期まで,アメリカについては
1980年第2四半期から2009年第2四半期まで,及び1952年第1四半期から2009
年第2四半期まで,以上=_つのサンプルについて推定を行った()いずれも季調
潜み前期比年率が tyliである｡
自己回帰係数であるれ-,如,CT-SDlEt],/Jo(景気後退期におけるE[yt]),
pl(景気拡大期におけるE[yl])である｡
yl)を算出するためHamiltolが考案したフィルターを利用するが詳細は文献
[10]を参照されたいoここではハ ミルトンモデルから得られる各四半期の景
気後退確率を見ておくことにする｡
図6はサンプル期間全体の tyfLi -1∴ Tを用いてTli･滑化した景気後退確率
3)Rim-Nelsonl1999](文献 [10])他の表現によるoHamilton[1989]では観察
系列.ytをyf ～-aJISt十αo十録 ト 十ー-申,2卜,+Efのようにスイッチングを示
す第1.2項と定常部分を表す第3項に分解していたoLかし,.yl-,- 栂 -,の
系列が定常でyf-ps/十¢1(yi-1-Ps/-1)十･.･+(;),･(yt1. --jlsf･7 )+giと書
けるのでどちらの表現もモデルとしては同じである｡なお,文献 [10]の著者
の一人であるKim,Chang-JiJlのホームページ (文献 lll])にはレジームスイッ
チングモデル推定に有益なGatlSSプログラムソ-スが提供されているO
レジームスイッチングと景気動向指数の有効性
? ? ?
????
? ? ? ? ?
? ? ? ? ?
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?
?
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〜??
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??
? ? ?
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?
?
?
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図6 景気後退確率p(St-Olyl,- ,yT)の推移 (日米)
P(St-Obl/-.yT)の推移を示している｡
図6 仁ヒ段)を見ると,1980年以降の日本の実質CDP変動において景気後
退期として認識された期間は,1980年代後半のいわゆる ｢バブル景気｣が崩壊
する前後の時期と今回の景気後退の二つだけである｡実際には,その間,図1
にも示されているように,1986年,1993年,1999年,2002年の4回にわたり景
気の谷が認定されている｡しかし,これらの景気循環は図6では識別されてい
ない｡
少し考えれば,このような結論がレジームスイッチングモデルから得られる
のは当然であるとも言えよう｡ ここで採用したレジームスイッチングモデルは
景気レジームとして二つの状態があると想定する2-状態モデルである｡その
ため昨秋以降の急激な景気悪化を景気後退として認識するならば,今回ほどの
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景気後退ではなく別の時系列モデルが該当していると判断される時期は,後退
ではなく景気拡大期として認識されることになる｡辛うじて1980年代末から90
年にかけてのバブル崩壊時が今回と類似した景気局面として識別できたに過ぎ
ないことを図6 (上段)は示している｡
この点に違和感を感じることも予想されるが,同様の結果は1980年以降とい
う期間に限定すればアメリカのGDPデータからも確かめられる｡ 図6(中段)
はアメリカに関する結果だが,サンプル期間を1980年以降に限定すれば,景気
後退期として認識される時期は日本と概ね同時期であることがわかる｡ 大きな
違いは1980年初頭であるが,その他に景気後退期として認められるのは90年前
後及び今回の景気後退期の二つだけである｡
実は日本のGDP統計には利用可能期間に制約がある｡アメリカについては
1947年以降--貰した実質GDP系列が提供されているので,1952年以降のデー
タを全て用いて再度推定した結果が図rl (下段)である｡これを見ると,1980
年以降はそれまでの時期とは異なり,明らかな景気後退期が目立って減ってい
る事実に気がつく｡これは1980年代後半,特に1990年以降に "GreatModera-
tion"と形容されたアメリカ経済の安定化現象を反映している｡ 日本について
も1980年以前の実質GDPが示していた変動を思い起こすと,アメリカ経済と
同様の結果が得られることは容易に想像できることであろう｡4)
このように素朴なレジームスイッチングモデルは景気レジームについて一定
の遷移確率を仮定しながら,サンプル期間を二つの状態に区分するので,推定
結果はサンプル期間の選択に極めて敏感である｡今回の景気後退期を含めて将
来の景気判断に応用する場合,今後生じうる小規模な景気後退に対して,レジー
ムスイッチングモデルでは十分な感度が得られないということも考えられる｡5)
4)Hamiltonl1989]では1951年第2期から1984年第4期までのアメリカの実質
GDPを使用している｡2009年までの全サンプルを用いて得られた図6(下段)
とはやや異なるが,Hamiltonが得られた結果は図6 (下段)の1984年以前の図
と近似しているO
5)日本のGDPデータから2008年第3期以降のデータを除外してレジームスイッチ
ングモデルを推定すると,図6とは相違して-どの四半期も一様宣同じ状態が支
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3▲2 プロビット型レジームスイッチングモデル
HamHtonl1989]の後,レジームスイッチングモデルは様々の形で展開さ
れている｡Diebold-Rudebuschl199L]](文献 [12])では状態推移確率が他の
経済ファンダメンタルズからロジッ1､モデルに従って内生的に決まるものと想
定されている-`景気動向指数の彫塚においては,既にStock-Watsol[1991](文
献 [13])がダイナミック･ファクター ･モデルに基づき洗練された方法を提
案しているが,ClauVet[1998](文献 [14]),さらにChauvetHamilton[2005]
(文献 [15])ではマルコフ過程に基づ くレジームスイッチングモデルと
Stock-Watson流の景気動向指数を融合する試みが進められている｡
本節で試みるのは,景気レジームの交代をマルコフ過程によっては構造化せ
ず,CI先行指数に依存する潜在変数Zt%の正負によって二つの異なる自己回帰
過程のいずれかが確率的に選択され,それが各期の観察値yfを支配するとい
うモデルである｡潜在変数zl*の確率分布に正規分布を保定するためレジーム
交代がプロビットモデルに従って生起すると考えるわけである｡
レジームスイッチングモデルはレジーム交代を内生的に構造化しているとい
う長所があるものの,設定する状態数を含めてマルコフ過程によるその構造化
が真であるという保証は必ずしもない｡また,実用上参照される結果はylの
ことが多い｡この確率を推定するには必ずしも景気レジーム交代をマルコフ過
程によって構造化しておく必要はない｡本節でとりあげるモデルはその操作性
において,もっと着冒されるべき余地があるとの印象を筆者は有している｡
観察値 (.yβに自己回帰過程AR(2)を適用する場合,モデルは以下のように示
される｡
yi-戚+離yfl +β2yt12+£i,ifzl-0
.yf-βa+β圭yt-1 +房yt-2+Et,ifzt-1
配している,つまりは景気後退期が認められないという結果になる,本文を含め
以上述べたことは実質GDPではなくCI一致指数を対象としても同様である｡
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zi8-α0+αlXl+7t
Et～ NID(0,dZ), 桁- NTD(0,1)
ifzia<-0
ifzt%>0
且i､】
但し,(xt)は外生変数である｡
確率変数 Ylが観察値.ylとなる尤度は才期における景気 レジームによって異な
り,仮に確率変数Etと7tが独立であj吊ぎ,
p(yf.Zf-0)-(1-◎(α/xl))げmlWIp
p (a,.zf- 1)-射α'x f)g- 1
yt-BO'wt
yl-β 1'W!
〔7
l).lL)
となるO但し,◎日 は標準正規分布の分布関数, 早(I)は同じく密度関数を
表す｡ また,αは(α.,cyl)/を,♂.I-0,1は (蕗 寓.虜)/を wlは(1,yfl,
yt-2)/,Xtは(1,xi)ノを表す｡
式(24)から,変数 Yfの周辺確率は以下に示されるO
p (yt)-(1 -◎ (α'xt)) o･~ 1p
+⑳(α'xi)0･- 1 や yi-β1'wi(∫
yt-β o'wt
鍋
よって観察系列 tyt)に対する尤度関数は,推定母数をβと書くとEt,T7tの
魂立性を所与として
Iノ-ⅠⅠぎl=lP(ytLO) E.261.
になる｡
ここでは,iyl)が従う自己回帰過程としてAR(2癒 想定したうえで母数 0を
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最尤推定し,得られた推定値の下で系列 a/xiを求めることにしよう｡ 推定母
数は (成就感,承βま,鉱U.α｡,α1)の9個である｡
分析するデータfyt)は,1980年第1期から2009年第1期までの日本の実質
GDP,及びCI一･致指数という二つのサンプルである｡景気レジームの転換を
支配する (xiであるが,今回は公表されているCI先行指数を用いたoこの意
味は,先行指数が毎月公表される中で,消費者,企業経営者は先行指数に織 り
込まれている同じ情報を様々な情報源から入手しながら景気の変化を予測して
いるはずであり,先行指数によって景気局面の転換が示唆されれば,その時点
で経済行動が修正され生産,販売動向は異なった時系列モデルに移行するもの
と考えられる,本稿ではそう述べておきたい｡推定では実質GDPと併せ
て,CI指数も四半期平均をとって推定した｡
まず推定結果であるが表2に示されている｡
表2の推定値 alの漸近7倍をみると,--致指数に対しては先行指数が有意
に景気レジームを決定しているが,実質GDPに対してはそれほどの有意性が
表2:プロビット型レジームスイッチングモデル
の推定結果
一-一致指数 実質GDP
推定値 丁億 推定値 丁値
? ?
? ?
? ?
??
? ? ? ? ?
? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
-0.542 13言)
1.018 9.9
-0.122 -lL2
1,064 5.7
0,559 4.7
･-0,140 -1.1
0.873
-0.607 -1.2
0.886 3,4
-0.089 -0.44
0.742 5,1
-0.149 -0.9
0.634 4.0
-0.163 -10.9
0.263 1.9
0.863
0.747 1.2
0,800 1.8
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図 7 レジ-ム潜在変数の期待値E[Z*]の推移
示されているわけではなく今回用いた実質CDPのサンプルから十分に確認さ
れたとは言えない｡
図7は,系列 iao+動xiiを措いたものである｡上段が実質 GDP,下段が
Cト 一ー致指数から得られた値である｡国中に引かれた点線は,内閣府によって
暫定設定された景気の谷2007年第4期を示す｡
図7に示された修を仮に ｢レジーム推定値｣ と呼ぼう｡ このレジーム推定値
が正値をとったからと言って必ずしもその四半期が景気拡大期であることには
ならないO 潜在変数掛 まE[gi*]-α0+αlXtを申し､に確率的に決まる変数であ
る｡しかし,確率的ショックである写tの分散は 1に標準化されているので,
レジ-ム推定値の値が2 ト 2)を上回れば (下回れば),景気レジームは有
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意に景気拡大期 (景気後退期)にあると判断してもよい｡
さて今回の推定においては-エ致指数に対してレジーム形成が有意に認められ
ているOそこで図7の下図を吟味すると,2002年前後でレジーム推定値が2を
上回り,景気拡大局面にあったことが有意に認められる｡その後,レジ-ム推
定値は2をlr回っているが,±2以内の大きさでありレジーム交代を示唆する
動きを示さないまま,今回の経済危機に至っている｡ところが暫定設定された
景気の山 (2007年10月)に先立つ2006年第3匹l半期において既に ｢レジーム推
定値｣は大きく低下し,-2.1という値を示している06)その後,多少のジグザ
グを措いているもののレジーム推定値は-･度も正倍を示していない｡そうして
2008年第3四半期以降に急連な低下を示していることは図7の通りである｡
実質GDPにモデルを適用した結果 (図7の上図)を見ると, 一致指数の場
合ほど明確にレジーム変化が示されているわけではない｡2008年第3四半期に
至っても ｢レジーム推定値｣は-l.25であり,景気後退局面にあることを有意
に示してはいない ｡ とはいえ,一致指数,実質GDPのいずれを分析しても,
ほぼ同形のレジーム推定値の変動が得られていることは,得られた結果のロバ
ストネスを示す材料とLT評価しTも良いであろう｡
一一･致指数について求めたレジーム推定値が+2を超える期間は全体の
10.50/0,反対に-2を下回った期間は21.10/0,レジーム推定値の億が±2以内
の範囲にあり明確な判定が難しい期間は全体の68.4%である｡他方,内閣府が
公式に景気拡大期間と認めている期間は,1980年第1期以降の62,4%,後退期
間が37.6%になっている｡ 内閣府では明確を判定が難しい期間を設けてはいな
いが,先行指数と一致指数の動きから今回のモデルが識別する景気レジームは,
後退局面をより長く認定していると考えられる｡この点は内閣府の公表結果と
異なる点である｡
6)推定結果の詳細は提供可能であるLl
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4 考 察
景気判断には認知ラグが伴う｡ 今回の景気のH｣が2007年第4四半期に設定さ
れた時点は,2008年末から2009年初にかけてである｡ ところが前節で採用した
モデルから2006年第3四半期というもっと早い時期にC卜-･致系列の従う時系
列モデルが景気後退型にシフトしていたことが示唆された｡
.2007年7月に開催された内閣府 ｢景気動向指数研究会｣では,｢今景気循環
の拡張期間は戦後最長の第6循環の57か月 (通称いざなぎ景気)を上回った蓋
然性が高い｣ という判断で意見が 一致している旨,議事録には記されている｡
この判断は2007年10月に景気の山を認める暫定設定とは整合しているが,前節
で得られた結果とは矛盾する｡7)
景気循環に関する判断は主として-･致指数,それもCI指数とは別に個別統
計データから作成されたヒストリカルDIに基づいて行われており,CI先行指
数さらにはCI遅行指数との相互関連の下にレジーム交代を判定しているわけ
ではない｡しかしながら,同時に先行指数や遅行指数が何を表しているかとい
う論点が,景気動向指数研究会 (2008年6月開催)でも挙げられており,本年
7月開催の同研究会では先行指数利用の重要性が指摘されている｡
CI先行指数が景気レジーム交代の確率に影響を与えるという観点に,近年,
多くの研究成果が立脚している点は.既に触れたところだが,本稿で示した結果
はこうした問題に回答する つ の選択肢でありえよう｡
技術的には,いくつかの問題も残っている｡特に,プロビット型レジームス
イッチングモデル(23日こおいて,二つの確率的ショック(Et)と(7t)との独立性
を仮定しているが,この仮定には多少の議論が必要であろう｡ 時系列 tT7t)は
先行指数系列 txfiとは強立である｡ いま･-一･致指数と先行指数の前期比につい
7)仮に2006年10月の時点で景気レジームが交代していたと認定すれば,景気拡大期
間は57か月となり,いわゆるイザナギ景気の拡大期間と｣一度等しくなるが,判断
誤差を考慮すれば57か月を超えるとの判断には少々無理があるように感じられ
るO
レジームスイッチングと景気動向指数の有効性 619
~r無制約のVAR分析を行い,二つの残差系列の同時相関係数を求めると0.75
となる｡ - エ致指数系列 (yt)を∴変数時系列モデルとして表現すれば,VAR泰
現における2個の確率的ショックの加重和となるが,擁 )とfxtiが独立と考
えることは,17t)は くわ)と(yt)に対する確率的ショックとも強立であること
になるoLたがって tT7t)とigt)が独立であると前提することは当面現実的な
仮定であると考えられる｡
更に,日本におけるマクロ統計,特に長期間について･--貫した方式で作成さ
れたGDP統計が,必ずしも満足できる整備状況にはないという点も付記すべ
き点かもしれない｡幾周期かの景気循環を通じて- 一貫して当てはまる統計的特
性を捕捉するには,1980年以降現在まで約30年という期間はサンプル期間とし
て不十分である,と言わざるを得ない｡米国のマクロ統計で確認される特性は,
多くの場合,国際的な相互依存関係の深まった現在,他の先進国についても確
認されることが期待できるとはいえ,少なくとも戦後復興を終えて持続的経済
成長の始まった1955年以降について一貫して利用できるGDP統計を提供する
ことは政府の責務の-一端を為すのではないかと思われる｡ そのことが日本経済
の景気循環分析をより探化させることは太いに期待できるところである｡
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